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AZIENDEEVALORE
di Howard Davies
«A
prile è il più crudele dei
mesi» scriveva T.S. Eliot
all’inizio del suo grande
poemaLaterradesolata.
Se Eliot fosse stato un investitore di
professione,però,eavesseseguitol’an-
damento dei mercati finanziari euro-
pei degli ultimi anni, sono alquanto si-
curocheperilprimoversodelpoemet-
tolasuasceltasarebbericadutasulme-
sedi agosto.
L’evoluzionedellacrisi,proprioadago-
sto,hafattorivolgeregrandeattenzioneal-
lo stato patrimoniale delle banche euro-
pee. I Governi dei Paesi dell’Eurozona si
sonodimostratipocopropensi,forseinca-
paci,aescogitarequalcosachepersuades-
seimercatichesonoeffettivamenteingra-
dodigestireilproblema.Sembrainevitabi-
leadessoperl’Eurozonaocontrarsi,esclu-
dendoalcuneareedellasuaperiferiapoco
competitiva–quantomenoperunavolta
-,oppurecheidebitideiPaesimembrideb-
bano essere garantiti congiuntamente, il
che implica una qualche forma di unione
fiscale.Nientediinferioreaquestedueipo-
tesiriusciràaconvinceregliinvestitoriad
avvicinarsialleemissionididebitodapar-
tedeimembridell’Eurozonainfortediffi-
coltàfinanziaria.
Il problema politico è che la seconda
strategianonpuòancoraesserepropina-
ta agli elettori tedeschi, per non parlare
dellefrangedeipartitinazionalistiqualiil
Fronte nazionale in Franciae ilTrue fin-
ns in Finlandia. Forse una possibilità di
persuadereitedeschicisarebbe,qualora
l’alternativa fosse il tracollodell’Eurozo-
na,cheaquelpuntometterebbeilmarco
tedesco, o l’euro nordico, nella scomoda
posizionecheoccupaoggi il francosviz-
zero, troppo forte per star bene. È anche
possibilecheprimachel’umoredellapo-
litica cambi occorra ancora un ulteriore
drasticopeggioramentodellasituazione.
Nel frattempo il Consiglio europeo
continua- comedirebberogliamericani
– a kick the can down the road, ovvero a
perdertempo,aeludereilproblemaetra-
stullarsiinquisquilie(comeperl’appun-
to"camminarespingendoacalciunalat-
tina per strada"). Naturalmente, però, la
lattina in questione non è per strada, ma
nei saloni delle banche. Le banche
dell’Unione Europea possiedono un de-
bito sovrano che chiaramente non vale
100centesimisull’euro,manemmenogli
stress test finanziaricondottidairegola-
torisonoriuscitiaimporreallebanchedi
riconoscerequestaamaraverità.
Rispetto alle banche americane e bri-
tanniche, da quando è esplosa la crisi fi-
nanziaria molte banche dell’Eurozona
hanno fatto di gran lunga meno passi
avantinelconsolidarel’adeguamentodel
lorocapitaleelaloroliquidità.Questema-
dornalidifferenzesonostatemesseinpie-
nalucedall’ultimoGlobalFinancialStabi-
lity Report dell’Fmi pubblicato ad aprile,
nel quale compare anche un’analisi che
colpiscemoltoecheillustraicambiamen-
tidegliultimidueannineivaloricontabili
materialidelpatrimonionetto,e il livello
alqualelebanchedipendonodaifinanzia-
mentisuvastascala.Unbanchierediuna
banca centrale della Ue ha definito que-
statabellalakillerchart.
Ciò che questa analisi mette in piena
luceèchenegliStatiUnitilebanchehan-
noaumentatoilorocapitalipassandodal
5,5 al 7,5% circa, riducendo al contempo
ladipendenzadaifinanziamentisuvasta
scaladal30al25percento.Lebanchebri-
tanniche dal canto loro hanno fatto me-
noprogressineivaloricontabilimateria-
lidel loropatrimonio, passandoda poco
meno del 3 a poco più del 4%, ma hanno
ridotto in modo significativo la loro di-
pendenzadaifinanziamentisuvastasca-
la,passandodal45%circadel2008ame-
nodell’odierno35percento.
Al loro confronto, le banche dell’Euro-
zonasonorimastepraticamenteimmobili
suentrambiivalori.Ilorocapitalisonoau-
mentatiunpo’,marestanoinferioriaquel-
lidellebanchedelRegnoUnito(emoltoal
di sotto di quelli delle banche statuniten-
si), e continuano a dipendere dai mercati
all’ingrossonellamisuradiquasiil45%del
lorofinanziamentocomplessivo.
Quanto detto finora spiega perché la
continuaincertezzasull’integritàdell’Eu-
rozona e il valore del debito sovrano dei
suoimembrisistianorivelandocosìper-
niciosiperlebancheeuropee.Saràpossi-
bileperquesteultimeeffettuareunrollo-
verdellorofinanziamentodeimercati,te-
nuto conto delle circostanze? Già ora i
greci e altri Paesi soggetti a provvedi-
menti speciali sono esclusi dai mercati
all’ingrosso, e dipendono quasi intera-
mente dalla Banca centrale europea.
Una cosa del genere potrà accadere an-
cheadaltrebanchedialtriPaesi?
Nel2007-2008lecolpedeibanchierisi
abbatteronosullaclassepolitica.Adesso
sta accadendo il contrario. Forse, però,
unadifferenza c’è: lecolpe deibanchieri
eranocolpedi"commissione",mentrele
colpe dei politici – infruttuosi e ripetuti
tentatividiescogitareunasoluzioneade-
guata alla portata del problema – sono
colpedi"omissione".Leconseguenzeso-
noinognicaso altrettantogravi.
Hosempredatoperscontatocheinde-
finitivaitedeschiavrebberosaputorico-
noscere che i loro interessi stanno nel
preservare integra l’Eurozona. Come
Churchilldissedegliamericani-«Potete
confidarechefarannosemprelacosagiu-
sta... una volta esaurita ogni possibile al-
ternativa» – così oggi i tedeschi sono ri-
mastiquasiacortodialternative.Senon
faranno la cosa giusta subito, ci saranno
vittimetralebanche,eiGovernieuropei
ancoraunavoltasarannocostrettiainter-
venireconiniezionidisoldipubblici.Ciò
potrebbe diventare tanto impopolare
quantosalvareinextremisigreci.Proba-
bilmente,anzi,ancorapiùdispendioso.
Howard Davies è l’ex presidente dell’Fsa, l’authority
inglese di controllo dei mercati finanziari
(Traduzione di Anna Bissanti)
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IL PAESE DELLE IMPRESEGiuseppeChiellino
Un assaggio di Rick Perry,
uno dei rivali di Barack Obama
HadettodiObama: «Hadistrutto
piùposti di lavoro inAmerica di
qualsiasi altro presidente.
L’unicodi cui si cura è il suo»
REUTERS
DALLAPRIMA
DATIEPROSPETTIVE
Nel gran fermento di acquisizioni che attraversa imercati, pur sconvolti dalle turbolenze agostane,c’è un aspetto di fondamentale importanza per gli
sviluppi futuri delle imprese. Vengono acquisite aziende
chehanno inpancia brevetti.Tanti brevetti. Indipenden-
temente dalla loro utilizzabilità. Google, per esempio, ha
acquisito Motorola Mobility pagandola 12,5 miliardi, con
un premio del 63% sul prezzo di Borsa. Motorola ha in
pancia17milabrevetti,piùaltri7.500inviadiautorizzazio-
ne. Dodici miliardi e mezzo diviso 24.500 brevetti fa 510
milioni a brevetto. Secondo gli analisti è l’acquisizione di
unportafogliodibrevetticonun’aziendadi telefoni inre-
galo. Persino la Kodak, considerata un’azienda destinata
ausciredalmercatoper il ritardonell’adeguamentoaldi-
gitale,èconsiderataunapredaappetibileperilnumerodi
brevetti che possiede. Morale: aziende e Paesi che inve-
stono sul loro futuro trovano risorse persino inaspettate.
Oltre a quelle che di default derivano da innovazione e
ricerca. Innovazione e ricerca, parole che sembrano col-
pevolmente uscite dal vocabolario della politica e del si-
stema-Paese italiano.
Il ritorno dei sopravvissuti
Ispravvissutialla furiaomicidadel32ennediestremadestraAndresBreivikhannofatto
ritornosull’isolanorvegesediUtoya, luogodellamattanza.Quelladi ierièstataunasorta
di"giornatadellamemoria"acuihannopartecipato750giovani superstiti, ilpremier
JensStoltenberg,alcuniministri, agentidellapoliziaevolontaridellaCroceRossa.
Giornodellamemoriaall’isoladiUtoya
C
iòcheha radicalmente
trasformatol’economia
dell’informazionenonèancora
statobencapito; ciò che
quell’economiavendenon è infatti
l’informazionema l’attenzione.
Quandol’informazioneèabuon
mercato l’attenzionediventacostosa. E
l’attenzioneèciò chenoi tutti nell’uso
della retediamogratuitamente a
Google.E lanostraattenzioneèciò che
Googlevende.L’attività lucrativadi
Googlenonè la ricercama lapubblicità.
Piùdel96% deisuoi 29 miliardidi
dollaridiutiledelloscorsoanno
derivaronodirettamente dalla
pubblicitàe il restodaaltri servizia
questaconnessi.Google fapiù
pubblicitàdi tutto l’insieme deigiornali
americani.Applecapitalizza dasolapiù
di tutte lebancheeuropeeeha superato
percapitalizzazione la Exxon,
rubandole ilprimariato mondialedel
valorediBorsa.D’altraparte inumeri
parlanochiaro:Appleha una maggiore
liquiditàdelGoverno degliStatiUniti.
Naturalmente ildiritto tradizionale,
siaquelloantitrustnelleguerre fra le
Signoriedell’"attenzione", siaquello
piùantico e inalienabile dellaproprietà
deibeni immaterialichenell’economia
globalizzatastavaprendendo il
sopravventosuquelladei beni
materiali, è stato frantumatosenza
scampodalla tecnologiadella rete. Ma
questaaperturaalla proprietàcollettiva
della retenonsembra rispettarené i
principiprospettatida KarlMarx,e
neppurequellidi interessecomune.
Ilpoterepolitico deisocialmedia ha
datodi sé controverseecertonon
sempre liberaliversioni dellapropria
attività.Èormai quasiun luogocomune
ritenereche lasocietà
dell’informazionesia l’espressione più
vivadellacosiddetta societàcivile e
abbiapositivamente influenzato le
rivoltenelmondo arabo, in Tunisia, in
Egittoe inLibia,o nella piùvicina
Spagnagià conilprimo ministro Aznar
edora conZapatero, anchese altre
voltecon minor fortuna,comenelle
rivoltecontro ilPresidente Lukashenko
inBielorussiapiuttostoche inIrano in
Thailandiaconlecamicie rossenel
2010.Mal’esempio diGoogleconla
Cinanonècertoesemplare.Findal
2004collaboròcon lacensura, filtrando
irisultati della reteper evitareche
apparisseroquellinongraditi dal
governo.L’esempio piùnotoè "piazza
Tienanmen"cheriproduceva guidee
visite turistichesenzaalcun
riferimentoai fatti storici. Google
stabilìcome operare lacensura in base
almotoredi ricercaBaidue accettando
ancheuna guidasupplementareda
partedelgoverno. L’avventuracinese
diGoogle ebbeperò una svoltanel
gennaiodel 2010dopo cheorganizzati
hackerssi introdussero nelsuo sistema
edebbero accessoalle caselle diposta
elettronicadeidissidentigovernativi.
Laconclusioneècheora Googleserve
laCinasolo daHongKong conrisultati
censuratida filtrigovernativi.
Laragioneèfin troppoovvia.Le
Signoriedell’"attenzione edella
pubblicità"hannocomeunicoscopo il
lucroe la libertà di internet
completamentenelle loromani può
esserepericolosamente
strumentalizzatasenzaalcuncontrollo
nédemocratico néd’altro genere.
Internetdamondodi libertàè
diventatostato feudale.C’èallora da
chiedersiquantoconvenga continuare
apensare comeindividuipiuttostoche
comecondizionatineuroni diun
cervellouniversale.
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LACRISI DEIMERCATI
L’agosto caldo delle banche Ue
Pagano la ricapitalizzazione insufficiente e il portafoglio esposto
Si commentava in campeggio il tra-gico incidenteautomobilisticoavvenutoqualche giorno fa in
provinciadiAlessandria con tremorti,
la relativa immediata scarcerazionedi
chi l’ha causato, e la successiva revoca
della scarcerazione - il classico
pasticcioall’italiana - conun
architettonostro concittadino cheda
alcunianni vive in Svizzera.Mi riferiva
come intendono il rispettodella
sicurezzastradaledaquelle parti.Una
seraha collezionato inbiciclettaun
totaledi 100eurodimultaperchéha
attraversato con il rosso tre semafori
pedonali. Peggio èandataaun ciclista
tedesco che, seppurminorenne, è stato
fermato inbici conun tassoalcoliconel
sangue troppoelevato.Oltre alla
sanzionedi 500euro, perquindici anni
nonpotràcondurre veicoli non
motorizzati (di quellimotorizzati non
seneparlaneppure) inSvizzera,
skateboard incluso, e saràanche
obbligatoapagare 30euroogni volta
cheverrà sorpreso sul suolo svizzero
persinoalla guidadiun triciclo! Il
codicedella strada italianonon
funziona, il sistema fiscale faacquada
tutte le parti, le finanzepubbliche sono
undisastro e la giustizia èda rigirare
comeuncalzino, però siamosimpatici.
Mipareunamagraconsolazione che
non risolve il problema.
AlvaroNasseri
Il Tfr in busta paga
Lapropostadelministroper leRiforme
istituzionaliUmbertoBossi relativa
alla "mensilizzazione"delTfr ai
lavoratori dipendenti non è, amio
parere, realizzabile subito perché
procurerebbe enormidifficoltà in tutte
le aziende condipendenti, in quanto
verrebbemenounadisponibilitàdi
eventuale investimento anche se
gravatadal costo annualedella
rivalutazione. Si potrebbero, invece,
"mensilizzare" le varie indennità
aggiuntive (tredicesima,
quattordicesima,premi ecc.) che
vengonocorrisposteannualmenteai
lavoratori dipendenti e ai pensionati. I
vantaggi cheprodurrebbeuna simile
manovra sarebberoa favore siadei
lavoratori, siadei datori di lavoro, sia
delloStato. Infatti i lavoratori si
troverebberounamaggiore
disponibilitàdi spesa, i datori di lavoro
vedrebberodiluitomensilmente il forte
impegno finanziarioannuale a costo
zero e lo Stato, grazieaquesta enorme
massa finanziaria disponibile,
potrebbevedereaumentare i consumi e
di conseguenza la produzione.
FioreGuarriello
I test per l’università
Sonounadelle tanteaspiranti
matricoledel prossimoanno
accademicocheaiprimidi settembre
dovràaffrontare i testd’accesso
all’universitàper cercaredi continuare
gli studi.Vorreimettere in risalto
l’inutilitàdi tali test, checontengono
anchedomandepocodignitoseper chi
hagiàaffrontatogli esamidimaturità.
Masoprattutto, a cosaservonose è
risaputoche la "selezionenaturale"
avviene lo stessonel tempo, nell’ambito
del corsodi laurea, e senello stesso
librodipreparazioneai test è scritto
che«lanaturadei quesiti a risposta
multiplanonpermettedi sondare le
capacitàcritichedei candidati»?
Perchénonsidà risaltoalpunteggio
degli esamidimaturità?Lapassione
cheunapersonanutrenei confrontidi
unadeterminatadisciplina si può
quantificare?Midomandoanche: seè
verochegli studentidi oggi,
professionistidi domani, devonoessere
preparati epreventivamente "testati",
alloraperchénonsottoporreanche tutti
i deputati (di qualsiasi colore)aun test
d’accessoallavitapolitica?
SilviaMiceli
SanPietroVernotico (BR)
La Chiesa che non paga l’Ici
Leaffermazioni del cardinale
Bagnasco, presidente dellaConferenza
episcopale italiana, possonoapparire
come l’ennesimagoccia nel vasodella
retoricadella lottaaquella evasione
fiscale che sta facendo chiudere tante
imprese e stamettendo sul lastrico
numerose famiglie, compromettendo
la loro sopravvivenza.Machi è senza
peccato scagli laprimapietra. Invitare
gli italianiapagare le imposte può
essere eticamente correttomanon lo è
se l’invito arrivada chi godedi
immotivati privilegi fiscali. Il cardinale
si è forse dimenticatodella polemica
scatenatasianni fa riguardante i
mancati incassi dell’Ici sugli immobili
romanidi proprietàdellaChiesa?
AlfioGervasutti
Senza la crescita
non c’è occupazione
Ildatosuipostidi lavoronell’industriaeneiservizichea fine anno mancheranno all’appello può essere lettoinduemodi.Guardandoalpassato,senepuòtrarreun
po’ di conforto. Se non si è ancora invertito il trend del
mercato del lavoro dopo il drammatico biennio
2009-2010,lecifresonodecisamentepiùmodeste.Laper-
dita di occupazione in questi due settori a fine anno sarà
quasidimezzata rispettoalloscorso anno.
Tuttavia, se si ragiona pensando al futuro, come tutti
facciamoognigiornoinfamigliaoinaziendaquandodob-
biamoprendereunadecisione,nonsipuònontenercon-
to di quello che è successo nelle ultime settimane e che
sta ancora accadendo. La manovra di Ferragosto, varata
sottoicolpidellaspeculazionesuinostriBTp,pocoonul-
la garantisce per la crescita dell’economia e dunque an-
chedell’occupazione.Pesa, invece, su impresee famiglie
già provate da tre anni di asfissia. L’autunno, dunque,
non promette nulla di buono. Per questo, oltre ai tempi
rapidi, nell’approvare la correzione dei contiper placare
i mercati il Parlamento deve avere lo sguardo rivolto al
futuro, tralasciando logiche di consenso per recuperare,
al contrario una visione almeno di medio termine. Per il
bene del Paese.
Inuovidiktat
lanciati
dalleSignorie
dell’attenzione
TURISMOEINDUSTRIA
Energia dai rifiuti: il progetto
di Alba-Bra nelle Langhe
Il consorzio, che raccoglie
55Comuni, dopodueanni
di sperimentazionehadeciso
dipassare alla fase operativa
Quante imprese made in Italy
passeranno di mano?
DopoBrioni è possibile
chealtre aziende-chicca
dimodae lussodiventino
un targetper i colossi stranieri
DANTONDanieleBellasio
I brevetti e il volano
di ricerca e sviluppo
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Le due facce
della moneta cinese
Uncodice della strada
amisuradipirata
e la severitàdegli altri
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email: letterealsole@ilsole24ore.com
Includere per favore nome, indirizzo e qualifica
diGuido Rossi
Lettere
Difficile, forse impossibile e nemmeno consigliabile,avere un atteggiamento univoco nei confronti dellaCina. Superpotenza economica e politica, è un Paese
contro il quale si impongono dazi antidumping a difesa di in-
dustrienazionalialtrimentidestinateall’estinzione.Unacon-
servazione della specie manifatturiera, italiana ed europea,
che a Pechino bollano come protezionismo, ma che si preoc-
cupain molticasidi ricreareun levelplaying field, condizioni
uguali per tutti i competitori della globalizzazione. Da otto-
brelaUeapplicheràquestidazi, inviadefinitiva,all’importdi
piastrellediceramicaedibiciclettedallaCina,duesettorinei
quali l’Italia è rispettivamente leader mondiale ed europeo.
Ma le relazioni bilaterali non si limitano alla guerra o alla
guerriglia commerciale. Perché la Cina sta diventando sem-
pre più ricca e la sua classe dirigente sempre più numerosa e
con alta capacità di spesa. I Paesi europei fanno a gara per
accaparrarsi i flussi turistici provenienti da Pechino, Shan-
ghai,Cantoneisoliti tedeschi, fortidellelorocapacitàlogisti-
cheediunastrategiaaeroportualemultihub,sonofinoraipiù
bravi. L’Italia sta crescendo come meta turistica, ma può e
devefaremoltodi piùper iviaggiatorid’Oriente.
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